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Abstract：Past studies have shown that the managerial incentives are influenced by equity ratio of large shareholders，level of
debt and management power. In this paper，the distortion of managerial incentives will be divided into excessive incentive and
insufficient incentive. Then，based on specific institutional background of our country，this paper investigates the influence of the
major shareholders，creditors and management on the extent of incentive distortion. The results show that the more the concentrated
equity ratio，the weaker the degree of excessive incentive，the stronger the degree of insufficient incentive；compared with long-term
debts，the short-term debts limit the phenomenon of managerial excessive incentives，but this relationship was not evident in the
group of insufficient incentives；the management power increase the level of excessive incentive and insufficient incentive. When
taking into account differences in the nature of ownership，the relationship between three parties and incentives distortion will be
changed. The results imply that managerial excessive incentive and insufficient incentive will be differently impacted by the majority
shareholder，creditors，management and the nature of ownership，thus this results provide new empirical evidence in order to further
understand the perspective of managerial incentives.
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高管薪酬均值几乎增长了一倍 （2001 年为 322 066
元，2005 年为 627 643 元），而公司的净利润仅增长了















































性。Jensen and Murphy 为这一问题的实证研究开创
了先河，他们利用美国 1969～1983 年上市公司 CEO
的薪酬数据，估算出了 CEO 薪酬的业绩敏感性，即












































例的增长，2007 年的增长幅度更高达 50%（见图 1）。
根据中国上市公司市值管理研究中心 2009 年的统
计，2008 年上市公司年报和相关的薪酬数据显示，
这些公司的利润总额从 2007 年的 9 546 亿元减少
到 2008 年的 8 113 亿元，下降了 15％，而公司高管
们的薪酬总额却从 2007 年的 44.83 亿 元增长到























薪酬业绩敏感性。Core、Holthausen and Larcker 在控
制了薪酬的经济决定因素之后发现，CEO 薪酬过高
与较差的治理结构显著相关，CEO 薪酬与外部大股



























3. 关 于 管 理 层 权 力 假 说 的 治 理 机 制 安 排。
Bebchuk and Fried 认为，在混乱的治理结构和薄弱
的监管环境下，经理人可能利用其权力获得较高的
租金（Rent），从而导致高报酬低业绩（Pay Without
Performance）[17] [18]。Cheng and Indjejikian 研究了美
















本文以我国沪、深证券交易所 2005～2008 年 A
股上市公司作为研究的初始样本，⑤随后按照如下标
准对样本加以筛选：（1） 剔除金融行业的上市公司；




总经理薪酬数据 3 022 个年度观测值，其中，2005 年
504 个、2006 年 812 个、2007 年 827 个、2008 年 879
个观测值。此外，本文还根据研究惯例对所有连续变




















酬，⑥因变量是 COMPENSATION 的自然对数，xit 包




的年龄，SALES 是第 t-1 期的年度营业收入，⑦RET
是第 t-1 期和 t 期考虑了现金股利再投资之后的股
票年度回报率，ROA 是第 t-1 期和 t 期的总资产收





DISCOMP_EXS =β0 +β1FIRST +β2BALANCE +
β3SHTDEBT+β4LONGDEBT+β5DUAL+β6INDRATIO+
β7CONTROLS+uit （2）
DISCOMP_LES =β0 +β1FIRST +β2BALANCE +
β3SHTDEBT+β4LONGDEBT+β5DUAL+β6INDRATIO+
β7CONTROLS+uit （3）
模 型（2）和（3）中 ，因 变 量 DISCOMP_EXS 和










外 ， 本 文 还 选 取 了 董 事 长 与 总 经 理 两 职 合 一








































DUAL 两职合一哑变量，董事长与总经理为同一人时为 1，否则为 0
INDRATIO 独立董事比例，独立董事人数占董事会总人数的比例
控制变量




























变量 N 均值 中位数 最小值 最大值 标准偏差
FIRST 3022 0.3632 0.3447 0.0904 0.7115 0.1499
BALANCE 3022 5.2232 1.9899 0.3435 46.2802 8.9985
SHTDEBT 3022 0.1603 0.1499 0 0.4858 0.1188
LONGDEBT 3022 0.0637 0.0232 0 0.4149 0.0913
DUAL 3022 0.1254 0 0 1 0.3312
INDRATIO 3022 0.3509 0.3333 0 0.75 0.0713
ULTIMATE 3022 0.6890 1 0 1 0.463
COMPETE 3022 0.0703 0.0461 0.0166 0.4585 0.071
LOCALGOV 3022 -0.0632 -0.3578 -6.4549 2.2804 1.6285
SIZE 3022 21.5843 21.5 19.501 24.634 1.0233
GROWTH 3022 0.1840 0.1446 -0.5911 1.6194 0.3336












均值之差 中位数之差 T 值 Z 值
均值 中位数 均值 中位数
FIRST 0.3495 0.3283 0.3772 0.3632 -0.0277 -0.0349 -5.11*** -5.10***
BALANCE 4.5136 1.7407 5.5857 2.3431 -1.0721 -0.6024 -3.82*** -6.44***
SHTDEBT 0.1563 0.143 0.1643 0.1584 -0.008 -0.0154 -1.85* -2.03**
LONGDEBT 0.0692 0.0258 0.0581 0.0182 0.0111 0.0076 3.37*** 3.46***
DUAL 0.1411 0 0.1095 0 0.0316 0 2.62*** 2.62***




均值之差 中位数之差 T 值 Z 值
均值 中位数 均值 中位数
FIRST 0.3893 0.3889 0.3054 0.2736 0.0839 0.1153 14.75*** 14.47***
BALANCE 5.9288 2.5852 3.0878 1.2439 2.841 1.3413 9.49*** 13.88***
SHTDEBT 0.1544 0.1434 0.1733 0.1655 -0.0189 -0.0221 -4.05*** -3.73***
LONGDEBT 0.0692 0.0268 0.0516 0.0130 0.0176 0.0138 4.90*** 5.31***
DUAL 0.1037 0 0.1734 0 -0.0697 0 -5.38*** -5.35***
INDRATIO 0.3466 0.3333 0.3602 0.3333 -0.0136 0 -4.87*** -3.53***
表 3 主要变量样本间差异的显著性检验
注：括号内为观测值数量，***、**、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平（双尾）。












的差异不显著。由此可见，表 3 Panel A 的结果为支

























参数估计值 T 值 参数估计值 T 值 参数估计值 T 值
常数项 0.3230 1.38 0.3048 1.11 0.2882 0.59
FIRST -0.2047 -2.80*** -0.1935 -2.36** -0.1980 -1.26
BALANCE -0.0040 -3.12*** -0.004 -2.67*** -0.0050 -1.33
SHTDEBT -0.2668 -3.38*** -0.2292 -2.45** -0.3301 -2.16**
LONGDEBT 0.4022 3.60*** 0.308 2.4** 0.5087 2.18**
DUAL 0.1133 4.39*** 0.1107 3.38*** 0.1180 2.64***
表 4 激励过度组上市公司高管薪酬影响因素的回归结果
75· ·
INDRATIO 0.1094 0.79 0.1201 0.76 -0.0939 -0.31
ULTIMATE -0.0489 -2.41** — — — —
LOCALGOV 0.0375 6.08*** 0.0418 5.87*** 0.0253 2.01**
COMPETE -0.2458 -0.25 0.354 0.3 -1.9879 -1.12
SIZE 0.0068 0.65 0.0046 0.39 0.0151 0.7
GROWTH 0.0612 2.31** 0.0811 2.43** 0.0378 0.83












注：***、**、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平（双尾）。
表 4 中，短期借款比例（SHTDEBT）与激励过度















励过度的程度，这与 John、Mehran、Qian 和 Ortiz-








































































一的国有控股公司 CEO 平均年龄为 48.2 岁，平均
任期为 3.7 年；激励过度组中，两职合一的国有控股
公司 CEO 平均年龄为 49.8 岁，平均任期为 3.1 年，











参数估计值 T 值 参数估计值 T 值 参数估计值 T 值
常数项 0.6171 2.31** 0.3269 1.03 1.4469 2.72***
FIRST 0.2677 2.91*** 0.1773 1.61 0.4387 2.51**
BALANCE -0.0011 -0.71 0.0011 0.65 -0.0070 -1.73*
SHTDEBT 0.1131 1.28 0.0717 0.67 0.3035 1.81*
LONGDEBT 0.0380 0.27 0.0255 0.16 0.0009 0.9976
DUAL 0.0738 2.20** 0.1239 2.92*** -0.0434 -0.74
INDRATIO -0.1437 -0.93 -0.2395 -1.27 -0.0804 -0.29
ULTIMATE -0.0002 0.01 — — — —
LOCALGOV -0.0396 -5.69*** -0.0450 -4.95*** -0.0273 -2.35**
COMPETE -0.3061 -0.27 -0.4263 -0.29 -0.3729 -0.20
SIZE -0.0025 -0.21 0.0120 0.84 -0.0421 -1.74*
GROWTH -0.0182 -0.54 -0.0104 -0.25 -0.0212 -0.37
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⑤ 中国证监会要求所有上市公司自 2005 年起公开披露所有高管的薪酬，此前仅要求披露最高前三名董事报酬总额、最高
前三名高级管理人员报酬总额以及年度报酬总额。
⑥ 在上市公司年报中虽然对总经理的称谓各不相同，包括总裁、总经理、首席执行官、CEO 等，但均行使总经理的职责，因
此本文忽略这些称谓的差异，将其统称为总经理 （CEO）。根据 CSMAR 数据库的字段说明，本文选取的总经理薪酬数据为
CSMAR 数据库中列示的“报告期报酬总额”扣除“其中：津贴”之后的余额。
⑦ 根据实务惯例，年报中披露的报告期当年薪酬收入通常是根据前一年的业绩进行确定和支付。
⑧ 模型（1）的回归结果本文未予报告，如果需要可向作者索取。模型（1）回归的 Ajt.R2 为 0.3501，F 值为 53.49（在 1%的水
平上显著）。变量中除了 TENURE 和 RET 不显著之外，其余变量均在 1%的水平上显著。
⑨ 早在 2002 年国资委就曾对中央企业的高管薪酬做出不得超过职工平均工资 12 倍的规定。
五、研究结论与启示
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